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term  commitment  to  pay  out  retirement  benefits.  Their  long‐standing  investment  horizon  has 
increasingly  made  them  consider  long‐term  immaterial  risks  from  environmental,  social,  and 












change  in  mindset  for  some  pension  funds;  the  reality  is  that  largely  cognitive  barriers  are  still 
preventing universal owners from exercising their power as responsible investors (Kiernan, 2007).  




























factors  that  contribute  to  shareholder  salience.  Little  research  has,  however,  focused  on  how 
shareholder influence strategies are decided and why (Gifford, 2009b; Sjöström, 2010), as the field is 
mainly  practitioner‐led  (Gifford,  2009b).  For  instance,  there  is  limited  knowledge  about  how 
investors  choose  between  shareholder  engagement,  exclusion,  or  other  methods  of  changing 































business.  The  view  of  understanding  corporations  as  the  property  of  their  owners  with  limited 
accountability  for  their  externalities  arose  in  a  different  era  (Freeman  et  al.,  2010).  Stakeholder 


























show  the  relative  strengths  of  their  three  attributes  (power,  legitimacy,  and  urgency)  in  their 
stakeholder  salience  model,  and  holds  that  power  is  the  dominant  attribute  in  determining  the 
stakeholder–organization outcome (Freidman and Miles, 2006). Frooman (1999) combines resource 
dependency theory and stakeholder theory to explain determinants of how stakeholder influence 













In  an  application  of  stakeholder  theory  and  influencing  strategies  to  shareholder  engagement, 
Gifford (2009a) offers a range of shareholder influence factors in improving the ESG performance of 





























liaison  between  the  researcher  and  the  respondents.  Respondents  holding  these  positions  were 
selected as they are the responsible personnel actively involved in interpreting and implementing the 
ESG  directive.  The  representatives  from  category  4  (investment  manager  or  chief  analyst)  were 
decided by the AP funds themselves but all other respondents were requested by the first author. All 
interviews were semi‐structured, conducted face to face, recorded, and lasted approximately one 






These  AP  fund  stakeholders  represent  engagement  consultants,  rating  agencies,  institutional 
investors,  portfolio  firms,  government,  and  academia.  These  respondents  typically  had  a  good 
































































 Fund  (AP7)  is  responsible  for  the  premium  pension  system  within  the  national  pension.  In  this 
system,  each  individual  is  free  to  manage  his  or  her  future  premium  pension  and  can  choose 






emphasize  disclosure  on  how  responsible  investment  considerations  actually  are  integrated  into 
asset  management  practice.  In  the  preparatory  work  (Government  Bill,  2000:  2),  one  sentence 
summarizes the responsible investment mandate directing the five AP funds: ‘Considerations shall be 
given  to  ethics  and  the  environment  without  compromising  the  overall  goal  of  attaining  a  high 
return’. The provision regarding ESG considerations has not been included in the actual law, i.e. the 
Public Pension Funds Act (2000: 192). Surprising as it may be, it is not unusual for the Swedish judicial 



















focused  on  influencing  companies  to  improve  their  ESG  standards,  mainly  via  dialogue  and 
interaction. This section is organized so that we examine influence strategy ‘AP Fund 7—Exclusion’, 
                                                            





four  buffer  funds.  Each  strategy  is  described  and  organized  under  four  headings:  (a)  the 














































crucial  for  the  working  committee  and  the  board  of  directors.  It  is  likely  that  this  process  was 
influenced by the prior experience the consultant had with supporting leading politicians in managing 









acceptable  way  with  the  requirements  of  international  conventions  that  Sweden  has  signed.  In 
application of the policy, AP7 ‘only uses the exit method’ (Seventh National Pension Fund, 2010a). A 
norm‐based screening method is applied to monitor corporate activity that violates or threatens to 
violate  global  standards  on  environmental  protection,  human  rights,  labour  standards,  and  anti‐
corruption as stated in a large number of international initiatives and guidelines (Ethix SRI Advisors, 
2010). To assist AP7 in determining whether a company has violated an international convention, 






[The  CEO]  wanted  to  create  competition  among  rating  agencies.  He  feels  GES  [rating  agency]  has 
improved because Ethix [rating agency] is on the market. This caused a big discussion among the board 
11 








grey zone.           
                  (AP fund chairman) 






























                              (AP fund CEO) 
More specifically, screening reports are received twice a year from both suppliers. The screening and 





by  avoiding  excluding  entire  industry  sectors  diversification  can  be  maintained.  In  2005,  AP7 
retrospectively checked (five years) what would have been the performance result if no exclusions 
















continue doing so.        

























We  looked  at  AP7.  It  was  faster  than  us  in  formulating  so  that  we  should  follow  international 
conventions,  and  during  our  discussions  it  became  clear  that  this  is  how  it  should  be  handled.               
                                                                                                                                              (AP fund CEO) 
Some buffer funds also used consultants to help them interpret the directive. AP2 studied the British 














based on performance.        
             (AP fund corporate governance) 
When we decided to screen our portfolio, we were not convinced [about engagement], but when we 
received  the  first  report  [screening],  10  per  cent  [or  forty‐five  companies]  of  portfolio  value  would 
disappear if we excluded.        
                               (AP fund corporate governance) 
In  the  study,  the  choice  of  influence  strategy  in  buffer  funds  rests  on  two  assumptions.  First, 




were  to  exclude.  We  thought  that  engagement  [as  an  alternative  to  exclusion]  would  not  affect 
performance negatively.        
                                                                                                                   (AP fund corporate governance) 




buffer  funds  or  externally  regarding  the  engagement  method  or  results.  Indeed,  engagement  is 
traditionally viewed as a practice performed in secret with the portfolio firm and not to be disclosed 
to anyone outside this process and especially not the media (AP fund corporate governance). 
As  with  implementing  the  ESG  directive,  buffer  funds  learn  that  it  is  very  difficult  to  apply  the 
directive without involving and having investment managers supporting the idea (AP fund CEO). 
Within buffer funds, the ESG responsibility is executed by the corporate governance officer. This 
individual  also  handles  corporate  communication  responsibilities  in  all  four  respective  funds.  All 
buffer fund CEOs appear serious regarding the importance of the directive and in all cases clearly 
express  their  full  support  for  the  corporate  governance  member  in  charge  of  implementing  the 
directive.  
Policy formulation 
The  completion  of  an  owner  policy,  addressing  the  ESG  consideration,  and  formulating  an 



























(AP  fund  corporate  governance).  Compared  to  exclusion,  engagement  is  more  costly  and  time 
consuming. No buffer fund is, however, able to specify how much resources ought to be spent on 
engagement.  It  appears  based  more  on  gut  feeling  and  what  is  accomplished  today  given  the 
available resources:  
It  is  a  balance.  It  is  difficult  to  decide  how  much  resources  to  dedicate.  One  has  to  balance  high 
performance and low risk with the cost for ESG given the capital you have and how strong an owner you 
are.        

































































they  rarely  exclude  companies.  This  combination  makes  it  difficult  for  the  buffer  funds  to 

































horizon,  and  a  large  ownership,  can  more  effectively  influence  firms  and  their  ESG  behaviour. 
Legitimacy  dependencies,  instead,  concern  influence  deriving  from  the  credibility  of  the  fund:  a 
national pension fund as a long‐term investor, with large capital assets, and with a good market 
reputation is highly influential in terms of financial commentaries made and investment activities 
performed.  Legitimate  claims  made  by  AP  funds  may  influence  or  guide  portfolio  firms’  ESG 
behaviour. This is especially true when the engaged firm is Swedish. 
Further, reputation risk is an important factor, showing the risk for the fund in choosing a certain 




the  media,  their  customers,  the  portfolio  firms,  and  other  important  stakeholders  exactly  what 
actions they (the AP funds) take to influence the behaviour of a portfolio firm to minimize reputation 
risk. The chosen influence strategy must be easily communicated and understood so that the AP 






















































































































































































damage  to  a  brand  image  can  be  the  outcome  of  stakeholder–firm  campaigning.  However,  it  is 
confirmed by Hebb (2008: 59), who states that ‘the link between corporate reputations and long‐














instead.  The  criticism  that  ethical  mutual  funds  are  better  at  communicating  a  strong  ESG 
commitment  than  actually  showing  it  in  practice  has  been  reported  in  several  studies  (see 






















or  no  dialogue).  When  combined,  the  two  dimensions  distinguish  between  two  direct  influence 
























































forces  with  large  geographically  better‐placed  investors  which  the  portfolio  firm  is 
dependent on. In the future, we predict investor services, like the UN PRI Clearing House, will 
















case  study  findings  on  the  Swedish  AP  funds,  we  discovered  that  reputation  risk  is  a  strong 
motivation for engaging with portfolio firms and that the target audience is another important factor 
in  determining  influence  strategy.  Since  the  premium  pension  customer  is  free  to  switch  fund 
manager, the choice of influence strategy for AP7 seems to target savings customers and not only the 
sustainable  behaviour  of  the  portfolio  firm.  We  provide  practical  implications  for  shareholder 
















Fund capital, 1 Jan. 2001, Euro bn.*  13.8  13.8  13.8  13.8  n/a 
Total asset under management, Euro 
bn.* (as of 31 Dec. 2009) 
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